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摘要 
次贷危机爆发以后，国外许多学者致力于危机成因的研究，其中具有代表性
的成果是提出了货币政策的风险承担渠道。在对风险承担渠道的研究中，国外许
多学者认为：长期宽松的货币政策（低利率）激励金融机构承担了过多的风险，
导致了金融系统的脆弱性，从而诱发了金融危机。虽然此次危机对我国影响有限，
但是在目前利率市场化的大趋势下，货币政策工具从数量型工具向价格型工具过
渡，利率对银行风险偏好的影响势必关系到整个金融系统的稳定性。 
在以往的研究中，主要是以广义货币 M2 作为货币政策的代理变量，在线性
框架下研究货币政策对银行风险偏好的影响。本文则直接从利率角度出发，首先
阐述了利率政策对银行风险偏好影响的相关理论。其次，由于经济现象非线性的
普遍存在，采用面板平滑转换模型在非线性框架下，选取了 12 家银行 2007 年-
2015 年的半年度数据，讨论利率政策对银行风险偏好的非线性影响。实证结果
表明：（1）利率对银行风险偏好具有显著的非线性影响。当利率处于较低水平时，
利率越低，银行的风险承担水平越高，同时银行风险偏好对利率变化的敏感度更
高。（2）随着银行资产规模、非利息收入、成本收入占比的不同，利率对银行风
险偏好具体不同的非线性影响。资产规模越大的银行，其风险偏好对低利率的敏
感性越低；随着非利息收入占比的不断提升，银行风险偏好对利率变动的敏感性
也会显著地下降；银行的成本收入比越高，银行风险偏好对利率的变动越敏感；
资本充足率越高的银行，往往在面对低利率政策时，不会显著地增大风险偏好。
最后，提出了三方面的建议：（1）利率政策的制定应当兼顾金融系统的稳定性；
（2）金融监管应该更加注重宏观审慎监管；（3）提升银行业全面风险管理能力。 
 
关键词：利率政策；风险偏好；PSTR 模型 
  
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 II 
 
Abstract 
After the subprime mortgage crisis, many foreign scholars dedicated to study the 
causes of the crisis, including a representative of the outcome is the proposed risk-
taking channel of monetary policy. In the study of risk-taking channels, many foreign 
scholars believe that: long-term monetary policy (low interest rates) led financial 
institutions to assume too much risk, leading to the fragility of the financial system, 
thereby inducing the financial crisis. Although the relatively small impact of the crisis 
on China, but in the current market-based interest rate trend, monetary policy tools 
turning to price instruments from quantitative tools, the impact of interest rates on bank 
risk appetite related to the stability of the entire financial system.  
In previous studies, mainly taking the broad money M2 as a proxy variable of 
monetary policy and in the linear framework to study the effects of monetary policy on 
banking risk appetite. Because of the prevalence of non-linear economic phenomena, 
this paper is directly from the perspective of interest rates. Firstly, elaborated the theory 
that how the interest rate policy impacts on banks' risk preference. Next, select the 12 
banks in 2007 - 2015 semi-annual data, using the panel smooth transition model to 
discuss the impact of interest rate policy on the bank's risk appetite in the nonlinear 
framework. The empirical results show that: (1) interest rates have a significant 
nonlinear impact on the bank's risk appetite. When interest rates are at a low level, the 
lower the interest rate, the higher the risk level of the bank, while the bank's risk appetite 
is more sensitive to interest rate's changes. (2) As the differences of bank assets, 
liquidity levels, non-interest income, interest rates have a significant different nonlinear 
impact on the bank's risk appetite. The larger Bank asset size, less sensitive to low 
interest rates; with the rising proportion of non-interest income, the bank's risk appetite 
sensitivity to interest rate fluctuation will drop significantly; The higher the cost to 
income ratio of bank, the more sensitive risk appetite to changes of interest rates; Faced 
with low interest rate policy, the banks with high capital adequacy rate do not 
significantly increase the risk appetite. Finally, based on empirical results, 
recommendations in three areas: (1) should take into account the stability of the 
financial system; (2) the financial regulation should be more active in macro-prudential 
monitoring; (3) enhance the ability of the banking sector overall risk management 
Key Words: Interest Rate Policy; Risk Appetite; PSTR Model 
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第一章  引言 
本章主要在利率市场化的大背景下，阐述了本文的研究意义，同时通过对比
研究国内外相关文献，提出了本文的一些创新和不足之处，同时结合以下章节的
内容，列出了本文的研究框架。 
1.1  研究背景与研究意义 
1.1.1  研究背景 
2015 年 10 月 24 日起，央行下调了金融机构人民币存贷款基准利率以及存
款准备金率，另外对商业银行和农村合作金融机构等不再设置存款利率浮动上限，
这标志着历经 20 年的利率市场化改革取得了阶段性的成果。一方面，利率市场
化使得央行放开对利率的直接行政管控，强调市场在金融资源配置方面的主导作
用，以市场化的手段提高资源的配置效率，从而让金融资产得到充分的利用，促
进实体经济的高速发展。另一方面，利率市场化使得银行在决定存贷利率方面有
更多的主动权，这势必会加剧银行之间的竞争，激烈的竞争又进一步加剧利差缩
小的趋势，商业银行的盈利受到冲击，从而依赖高存贷利差的传统盈利模式难以
维持；加之利率变动频繁，银行的经营风险也会不断积累。 
货币政策工具在传统货币银行学中一般分为数量型政策工具和价格型政策
工具。常用的数量型货币政策工具有存款准备金率、公开市场业务、再贷款和再
贴现等，其调控原理主要是通过调整基础货币的供应，从而影响商业银行的信贷
渠道，实现信贷的配给制度。常用的价格型货币政策工具有利率和汇率等，其调
控原理主要是通过影响微观主体所持资产的价格，通过资产负债表效应调整资金
流向，促进资源优化配置的实现，从而在不造成大的经济波动的前提下促使市场
主体经营效率的提升。虽然我国在 1998 年以后，以货币供应量作为唯一的货币
政策中介目标，但是在目前利率市场化的大趋势下，利率政策俨然成为了最常用
的货币政策工具之一。据中国人民银行货币政策司的统计数据显示（见图 1、图
2），2008 年调整了存款基准利率 4 次，贷款基准利率 5 次；2010 年调整了存款
和贷款基准利率各 2 次；2011 年调整了存款和贷款基准利率各 3 次；2012 年调
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整了存款和贷款基准利率各 2 次；2014 年仅调整了存款和贷款基准利率 1 次；
2015 年调整了存款利率 5 次，对称地调整了贷款基准利率 5 次，而且总体趋势
是利率在不断地下降，这一系列的调整肯定会对发挥中介作用的金融机构产生影
响，必然会影响到银行的经营行为以及风险承担水平。 
 
注：数据来源于中国人民银行货币政策司 
 
图 1：存款基准利率调整图 
 
注：数据来源于中国人民银行货币政策司 
图 2：贷款基准利率调整图 
1
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2008 年危机过后，国外许多学者致力于危机成因的研究，Taylor（2009）[1]
认为联邦基金利率在 2000 年以来较长时间维持在较低水平，而 2006 年以来随着
利率的上升，使得大批贷款人无法如期还款，金融机构的坏账呆账比例激增，从
而导致了次贷危机。Maddaloni 和 Peydro（2011）[2]认为宽松的货币政策以及长
期的低利率政策导致了银行贷款标准的降低。Delis 和 Kouretas（2011）
[3]认为
长期宽松的货币政策（低利率）会鼓励银行承担更多的风险。虽然我国受此次危
机的影响较小，这主要得益于较为严格的金融监管和较低的金融开放程度，但不
能肯定我国的金融机构没有潜在的风险。随着经济全球化的不断推进，我国金融
改革的进程也在不断地深入，伴随着利率政策的不断完善，势必会对银行的盈利
能力和风险管理能力提出更高的要求，那么有必要深入研究利率对银行风险偏好
的影响，一方面为利率政策的制定提供新的理论支撑和新的政策目标，另一方面
有助于构建符合我国国情的宏观审慎监管框架，严防系统风险的发生。 
1.1.2  研究意义 
研究利率政策和银行风险承担之间的关系有两方面的意义。从理论角度来说，
目前直接关于利率政策和商业银行风险偏好的研究并不多，而货币政策传导渠道
的研究却一直是学术界的热点问题，研究的焦点从最初的货币渠道到信贷渠道的
提出，再到目前新提出的货币政策的“风险承担渠道”，即强调商业银行等金融
参与主体在政策传导机制中的主观反应，否定了传统货币渠道研究中商业银行等
金融主体是风险中性的同质性假设。在利率市场化的大前提下，利率政策工具成
为货币政策实施的主要调控工具之一，研究利率政策与商业银行风险偏好的关系，
一方面可以为“风险承担渠道”的存在性提供新的研究视角，另一方面可以弥补
实证中仅以广义货币 M2作为货币政策代理变量的研究缺陷。 
从实践角度来说，在《金融业发展和改革“十二五”规划》中，明确提出了
增强利率、汇率等价格杠杆的作用，货币政策逐步从以数量型调控工具向以价格
型调控工具为主转型，继续完善市场化的间接调控机制。我国金融体系是以银行
为主体的间接融资体系，商业银行在国民经济运行中起到至关重要的作用，其稳
健经营关系到宏观经济金融体系的稳定发展，那么研究利率变化对银行风险偏好
的影响，可以有助于选取符合宏观监管的利率政策目标，考虑到银行整体可能承
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担的风险，构建符合我国国情的宏观审慎监管框架。 
1.2  研究现状 
1.2.1  国外研究现状 
国外关于利率政策和银行风险承担的研究是随着货币政策传导机制的研究
而兴起的。经典的货币政策传导理论认为，货币政策一般有两条传导途径，按照
货币和其他资产替代性的不同，分别被命名为“货币渠道”和“信贷渠道”。货
币渠道建立在完全信息的金融市场假设基础之上，将金融资产简单地划分为货币
形式和债券形式，而且假定两种形式的资产可以相互替代，同时将银行贷款假定
为银行发行的一种债券，货币政策的传导过程主要是通过改变货币供给导致利率
变化，从而改变金融资产价格，最终影响总的投资水平和产出，该传导过程仅仅
强调货币供给的重要性，却忽略了金融机构的作用。在传统的 LM 模型中加入贷
款因素，从而将传统的两种资产模型（货币和债券）扩展到三种资产模型（货币、
债券和贷款），构建 CC-LM 论证货币政策传导的“信贷渠道”。虽然“信贷渠道”
注意到了银行反应在货币政策传导过程中的重要性，但是却忽略了银行自身风险
安排的主观性和投资项目之间的差异性，忽略了货币政策和银行风险承担之间的
关系。 
在 2007 年美国次贷危机爆发之前，国外有部分学者已经注意到传统的“货
币渠道”和“信贷渠道”不足以解释银行在不同货币政策下的风险承担行为。
Ariccia 和 Marquez（2006）
[4]认为，当货币政策发生改变时，由于信息的不对称
和银行业竞争的加剧，导致银行降低信贷标准，偏好高风险项目的投资，从而风
险加权资产占比大幅度提高，增加了危机发生的概率。Rajan（2006）[5]研究发现，
长期的低利率政策会鼓励银行进行更多的高风险投资，从而加大银行承担的风险。
虽然早期的研究揭示了货币政策会影响银行的风险承担，而且银行并非是风险中
性的，但是没有得到学术界的广泛关注，也没有学者明确提出货币政策的“风险
效应”这一全新的货币政策传导渠道。 
金融危机爆发后，Borio 和 Zhu（2008）[6]率先明确提出了货币政策的风险承
担渠道，从收入估值效应、利益追逐效应、沟通反应效应等方面阐述了货币政策
能够影响银行的风险偏好，从而论证了货币政策存在新的传导渠道，即风险承担
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